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ポートフォリオ・セレクションの理論においては， マルコピッツ (H.M. 






反省す石意味で，確率的優越性 (StochasticDomin田 ce)の基準')が， EV基準に
代わる方法であると主張する論者が，最近，見受けられる。 ιの研究の流れを
説明してみると， Quirk & Sap出I1ikが日 SD基準の基本的な原理主定義し，
次に Hadar& R usselゃ Whitmorcが6L その原理主根底にする効率的な
。これは EVの略号を聞いる。
2) 例えば， Tobinの分離定理 (sepaτation)，Sharpeの対角線モデル，体系的な危険 (systematic
risk)等の概念図
3) E. F. Fama，“The Behavior of Stock Market Prices，" J(田 !1，rnalof BU5前 ess.Ja孔 1969; 
W. Breen and J. Savage， "Porぽ'olioDistributions and Tests of Security .5election 
Models，" Jvurnal of Finance， Dec巴 1968;R Mandelbrot.“The Valuation of Certain 
Specutative Prices，" Journal of Business.仁kt.1963 
め これは SDの略号を用いる。
5) ]. P. QuIrk & R. Sapo阻止，“Admissibility& Measurable Uti1ity Functions，" Revie回
of E回nornicStudies， Vol. 29， 1962 
6) J. Hadar &可W.R. Russel，・ Rulesfor Orderi.ng U nc町 tainPro句f'~凶 " American 
&0削 7Ft"I，ιR四 iew，March 1969; G. A. Whitxnore.“Third Degree Stochastic Dominuncc，" 
American Economic Reviθw， June 1970 
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決定ノレーノレを確立する。また， Hanoch & Levyや Levy& Sarnatや Porter
等"はその決定ルールをポートフォリオ・セレクシ三 γのための一般的な効率


















7) G. Hanoch & H. Levy，“The E伍ciencyAnalysis of Choices involving R悶ik，"Review 
o.f Eco即 micStudies， July 1969 j H. Levy & M. S，司rnat，I1叫問t7nentand PO同点"ol:臼
Analysis， 1972 ~ R. R PO性e<.“AnErr甲 1十icalComparison of Stochastic日。由lTI8TI間 and
Mean-Variance Portfolio Choice Criteria，" .ft.白川zal01司 Financialand Quanti旨αtive
Analysis， Sept. 1973 
8) この接近法の展開は， Tobin & Markovitzの文献を参事、吉れたい O.Tobin，“Liquidity， 
Preference as Behavior towa吋 Risk，"Revie叩 ofE日 n凹町c品udies，Feb. 1958; H. M 
Markowitz， PI酎7:JolwSelection， 1959)0 















9) E. F. Fama，“The'Behavior of Stock-Market Prices，" Journal Qf Business， Jari. 1965， 
pp. 34-105; B. W. Breen &: 5. J. Savage，“Portfolio Distribution & T，目白 ofSecurity 
Select四 1Models，" Journal of Fi畑町民J)ec._1968. pp. 805-819; B. Mandelbrot， ，‘The 
Variation of. C，巴rtainSpeculative Pric田，"JouI7lal of Business， Oct. 1963， pp. 394-419 
10) 安定〈ν シアシ分布は止のような対数の型の特位関数 (characteristicfllnction)を示す。








δ 位置日ocat目的のハ弓メ タ (期待憧 α'>1のとき)
7 規模〔釘耐白パラメ タ (分散りす α~2 のとき〕
F 歪みのハラメ ター〈三;ß~三 1，対称 ß~O のとき〉























11) F ama， o.ρcit.， pp. 102-105 ¥ 
12) S. C. Tsiang，“The Rationale of The Mean-Standard Deviati叩Analy凱S，Skewness 
Preference. and The Demand for Money，" The American Economic Review目 June
1972. n目 5.p. 358; M. S. F eldstein，“Mean-Vari曲目Analysisin the Theory of Liquidity 

















ないという限界がある。 つまり， この際， 投資家が十分に期待出来るほどの
大きな収益の上限値 (K)と，その範囲における投資家の効用関数 uケ:K)と
いう適切な制約条件が規定されるとき， これを満たす条件が最適なものであ
る1へただし， これは， 絶対的なものでなく，仮に， 同じ仮定の下において
















15) 最箔 (optimal)という概意は，投資家田好みに関する恒定が提供されているとき』 最小の効
率的な組合せ (minimale伍cientset)を保証するような条件のことである@





















16) これは，三次効用基準 (Q回 draticUtility Criterion) と称されている効率的な基準である
(H. Levy and M. Sarnat， Investment and portfolw Analysis， 19n， pp. :1:15-;)1:1:1; G 
Hanoch and H. Levy， .E晶cie阻r凶E北tPortfoh旧oSelecti拍O白，nWl辻thQuadratic and Cubi悶cUtili注ty抗
J由1-rnalof B叫 z間2ηzes.四'$， April吐11目97叩0，p. 186の〕。
17) これは.u'(:γ)>0またはぜ'(r)くoの条件をもち， 危険回避型の投資家全体に関連するもの
であるa
18) Feldstein. ot， cit.， pp. 6-7; G. Hano色h and H. Levy， "The E伍ciencyAnalysis of 
( Choic曲目volvingRisk，" R四隅V of Ec自国micStu品目.July 1969. p. 342 
19) II. levy & M. Sarnut， op. cit.， p. 313 
20) Ibid. pp. 311-315; Hanoch and LeVYI O.少 cit.，p. 343 















の それぞれの確率変数は r=η 日=1，2...)の組合せでもって示される集合
Rの内にあり .r; fRであるとする。ここで，便宜上，rの規模が zくJー であれ
ば，r，くわであり，その最大値は町であるとしよう。
3) 投資家の効用関数u(γ〕は全ての可能な効用関数の集合 Uの内にあり，
u(r)εUであるとする。 しかも，その関数 u(けは 定の有限値rに対して，




21) Levy & Samat，ゆ cit.，pp. 311-312; FeJdstein， ot. cit.， p.7; K. Borch，“A Note on 













いう制約条件目みを告する ιとCある。 ζ の条件は効用の第一次導関数が正で
あり，つまり，全ての r~R に対して， U'Clう>0の条件をもっ全ての可能な効
用関数の集合が U，であることを示す。だから，この一つの制約条件を有する
効率的な基準は，投資家の一般的な性格をみて， 一般的な効率基準。 general
ef!iciency criterion)であり， また，第一次導関数に依存するL，しかも， SD 





条件を有する。 この条件は， 効用の第二次導関数が負であり，全ての r<Rに
対して，u'(r) >0しかも uぺr)くOの条件をもっ全ての可能な効用調数の集合
が U，であることを示す。だから， この条件の下における効率的な基準は危険
回避型の投資家を考えているので，危険回避効率基準 (aIIsk aversion 'e伍clency
criterion)であり， 前述した第一次の基準の条件と比べて， 不十分な条件であ
ることからして，第二次確率的優越性基準 (se∞nddegree stoehastic dominance) 
23) R. B. Portcr & J. E. Gaumnitz.“Stochastic Dominance VS. Me担.vuriancePortfc池山
Analysis: An Emp山 calEvaluation，" The American Economic Revi四 J，J une 1972， p.
4回9
確率的優越性 (StochasticDominance)基準について (385) 47 
であると称せられる。

















GC:確率関数 g(γ〕が確率関数 f(r)に比べて優越する ζ とを示す必要十
分条件は，全ての n豆N に対して， G，C九〕三三F，(r.)であり， 少なくとも
roに対して G，(rO)くF，(rO)である。ただし，F，C九)=亙fω，G，(九〕
= 2: g(r，ふ Fo(r)=f(ァ)， Go(r) =gC心 (n=l，2， .， N)。
RAC:確率関数 g(のが確率関数f(r)に比べて優越することを示す必要
十分条件は，全ての n三N に対レて，G2(r.)三F2(r.)であり， 少なくと
21) G. A. Whiム。同“Third.DegreeStoch，a由 cDominance!' The A刑 ericanEcol1omic 
Rccた7.V， June 1970. pp. 457-459 
25) 三種の SD韮準は， GC， RAC， TSDと略号を，以下，用いることにするロ
4B (386) 第 113巻第4・5号
もroに対して Gρ。〕く九(ro)である。ただし，F2(r.) =互五(r'_1)&r'_1>
G，(r.)二1:G， (r'_1)&r'_1> F，(r，)ニ 0，G2(rl) =0 (n=2， 3，..， N， .dri_l=η 
T，_D。
TSD:確率関数 g(r)が確率関数fCめに比べて優越することを示す必要
十分条件は， 全ての n豆N に対しで，G，(r.) ':;F，C口〉であり，少なくと
も roに対して G，令。〉く九(ro)であり， しかも，G2(r.)三F2(r.)である。
ただし，凡(九





Ul::::::U2 であり， 612三σ♂が成立する ζ とである。ただし，双方の不等式は









10 。 0.3 
15 0.9 0.6 
20 。 。l
1.0 1.0 
u 14 14 
σ 3 3 
26) ただいこの例の数値は E:E.W出回n の資同に依拠することにして，しかし，必要な価値
目マトリ 1ノグスは，便宜上与笹Eしたものを用いる(E.E. William， Investment Analysis， 
1973， pp. 351-352)。
確車的檀越位。t町h田ticDominan田〕基準について (387) 49 
=つのSD基準をこの資料に基づいて示せは
1 2 3 4 
ri 5 10 15 20 
f(r;) 0.1 。 0.9 。
g(r;) 。 0.3 0.6 0.1 
司令J 0.1 0.1 1.0 1.0 
G，(η〉 O 0.3 0.9 1.0 
'" F1-G1 (+0.1) ( -0.2) 〈十0.1) (0) 
F，(r，) 。 0.005 0.010 。加
G，(r;) 。 O 。015 0.060 
F?，-Gz (0) (+0.0口5) (-0005) (0) 
F，(r;) 。 O.日日日125 0.000400 0.00225 
G， (r.J 。 o 。.000375 0.00225 
F3-Ga O (+0.0日0125) (十0.000125) 。
第 1 表
である2へ
そこで， 各決定ル ノレが示す Fての-G(γ〕の条件を検討してみると.g(r) 











F， (r.)~o. 5[(0+0. 005) xO. 05+(0. 005+0. 010) xO. 05 
+(0.010+0.060) xO. 05] 
~O. 5xO. 05(0. 005+0. 015+0. 070) 
=0. 025xO. 0叩
=0.0022.'1 
















では， SD基準の効率性の問題を. Porter & Gaumnitzの実証分析加を用
いて，論ずることにする。まず，手始めに，この問題を検討した文典を明らか
にし上う。 H.Levy & G. Hanoch30がイスヲエノレの証券取引所における個々
の証券のデーターを利用して， 更に， H. Levy & M. Sarnat時が個々の証券
29) 拙稿，拍車的な投資選択基準についての一考察(1).経済科学，第21巷第1号， 122ページ。
30) R. B. Porter and J. E. Gaumnitz，“Sto品目ticDominance VS. Mean-Variance Portfolio 
Analysis :.An Ernpiricul Evnluation，" The A皿 ericanEconomic Re't，ie-w， June 1972， pp 
440-4国
31) H. L刷 ly& G. Hanoch， "'Relative Effectiven出::;of Ei五ciencyCriteria fOI Portfo!io 
Selection ，~J Jaurnal of Financial and Qt山 uitativeAnalysis， March 1970， pp. 70ー74
32) H. Levy and M. Sarnat，“Alternative E目。encyCriteria: An Empirical Analysis， 
The Jou門lalof Finance， Dec. 1970， pp. 1155-1158; lnvestment and Portfolio Anai少叫ん
1972， pp. 410-415; M. Sarnat，“A Note on the Prediction of Portfolio Perfonnance from 
Ex P08t D:uII，" Th.e Journal qf Finance. Sept. 1972. pロ 9口4-906.
確率的優越性 (StochasticDominance)基準について (389) 51 
のデータのみにおける分析の限界を考えて，十分に，大きく多様化されたポー
トフォリオであるという mutualfundのデーターを用いて汽 各種の効率的




た規模であることを明らかにしている34L また， Levy & Sarnatや M.Sarnat 
は， mutual fundの場合においても， SD基準と EV基準り組合せり規模が，
かなり類似した結果を提供することを指摘する剖。 この成果は，以後『述べる
Porter & Gaumnitzの分析においてもみられるところであるが，彼等や Porter
は鉛)925種の多量の証券から任意に選択した893の投資ポートヲォリオを用いて，
各種の基準が提供する効率性の諸問題町を論じた。次に， この SD韮準は，
mutuaI fund の業績 (performance)を分析するとき， O. M. Joy <& R. B 
Porterによって用いられて， この種の段資が証券市場においての優位性を持
つのかどうかという基本的な問題に対して，一つの成果を提供している摘。
33) これは A. Weisenherg:er 0)年次分析資料に依拠している(A.Wcisenherger & cO.， 
Investment ComPanies， Annua.l editions)o 
34) Levy and Hanoch. op. cit.， pp. 71-72 
35) Levy and Sarnat， op cit.， p. 413 ;“Alternative E伍ciency "p. 1157 ~ Sarnat，ゅ
cit.， pp. 904-905 ぜ
36) R. B. Porter，“An Empiri国 1Cc凶 pan回 nof StochElStic Domina.:n.ce and Mean.Vari_ 
ance P町 tfolioChoice Criteria，" J!仰向al0.1 F削 anaaland Quantitative Analysis， Sept 
1973， pp. 592即6
37)例えば， Porterは， 1)相対的な規模，のその他の相違D性質と程度， 3)減少の能力，4)異時点
の観察の効果， 5)度数間隔法 ({requencyinterval method)自効果等に関する効率性の問題を
検討している (zbid..p. 590)。
38) 彼等は mutualfundが証券市場において優れた投資であると主張する Sharpeの見解と，
それとは反対に砦る投資である左主張する Ardettiの見解が対立するという問閣に対しτ，こ
の接近法を用い~， Sharpe rJ)見解と一致する成果が得られたことを主張Lている (0.M. Joy 
and R. B. PurLtr，“Slm;hastじDomillanceand Mutual Fund Performance，" J(日 lrn.alqf 
Financial and Ql<酎 ltitativeAnalysis" January 1974， p.30; W. F: Sharpe.“1-lutual 
Fund Performance，" Journal 0.1 Business， Jan. 19田 pp.590-592; F. D. Ardetti， 
“Another Look at Mutual Fund Performance，" J!叫 rnal0.1 Fl帥 ancialand Quantitative 
52 (390) 第113巻第4・5号
以上. SD基準の役割を考えて， それに対する実証的な分析研究は







それぞれの収益の観察点が m であれば， それぞれの確率変数ωはか、
もしくは，零の相対的な頻度数をもっとする。して，全部の観察数 (N)は 2m
となる。 しかも，ノの観察のポイ γ トが f(けの確率関数に属するものであれ










妥当な間隔 (cla田 interval) を決める度数間隔 (frequencyinterval)の方法であ
り，大規模な比較と観察を行なう場合においては，計算を短縮する役割を果た
Analysis， Jan. 1971， p.912)。
39) Porteτand Gau出血tz，ot. czt.， p.439 
4ばの このスタ ジエスの公式は
陪扱数 (classnumher)= 1 +3.321og n (η，観察数)で示される
f岸根卓郎「統計学」訂正版司 1968年.12へージ)。























41) この必要性の問題は， Porterや PorterWart & Ferguson等によって指N晴され主いるが，
Porterは，実際，コンピュー ター の手続きを.4.4分から30秒までに短縮出来る ζとを述べている
(Purter， 0.ρcit.， p.601; R. Porter， J.Wart， and D. Ferguson，“Efficient Algunthms 
for Conducting Stochastir-Dominanrp. T師 te刊、r.;'rgeNumbers of Portfolios，" J(ω"フ"，]
of Finμπ'cial and Quantitative Analysis. }an: 1973， p. 80). 
42) Portec出ldGaumnitz， ot. cit.， p.440. 








というものは， Evans & Archerの実証分析に依れば 10から14， 日程度の
種類に基づく組合せにおいて，得ることが出来る叫。 このような極めて確信の












1960年から 65年までにおける 6カ年の 925種の証券に対して， 無作為抽出法
(random田 mpling)を用いて， 893の投資ポートフォリオが選び出される。この
43) Ibid.， p. 441 
44) ただし;Porter & Gaumnitzは10から20程度までにあることを主張する σEvansand S 
An.:her，“Diver割自cation田ldthe Reduction of Dispersion; An Ernpirical Analysis，" 
Journdl of Finance. -Dec. 19日8，即 761-767;Porter & Gaumnitz， 0ρ口t.，p. 443)ロ
45) Ibid.， p. 4440 
確率的宮越性 CSt.ochasticDominance)基準について (393) 55 
資料を用いて， EVとSD基準の効率的な組合せは，次の第2表でもって示さ
れている船。
効率的基準 GC RAC TSD EV EV & RAC EV & TSD 
土町葉(，et，) 198 (22.2) 40(4.5) 31 (3.5) 39 (4.4) 24(2.7) 21 (2.4) 
第 2 表
各種の基準の効率的な規模の問題をこの表から考えることにしよう。
まず， 各SD基準の場合においては， TSD基準の決定ノレーノレは GCや
RAC基準と比べてみて，全体のポートフ庁りオを最も低くまでに減少出来る


























































47) Porter & Gau古田itz，ot. cit.， p. 443 
確率自卜頂越性cs句chasticDominance)基準について (395) 57 
内に殆んど散らばっている (xと図印。もり〕。 乙れと同じ傾向の場合は， 21の
共通部分を有する EVとTSD基準の聞にも見られることであり， EVによ
って除かれる10の TSDの効率的ポートフォリオ〈つまり， EVの非効率的なも





















48) lhid， p. 44:1 
49) W. Baumol，“An Expected Gain-Confidence Limit Criterion. f-ur Portfolio Selection，" 
Mana!j;四 1entSc加 1Ce，Oct. 1962， pp. 171-181 

























50) Porter & Gauロuutz，0ρ'. cit.， p.445; Porter， ot. cit.， pp. 605-606 
51) Porter & Gaumnitz， -op. af_， p_ 443 
確率的優越性 CStochasticDoroinance)基準について (397) 59 
感(日nsitive)であることによヮて， 全体として期待値の高い投資を取除くこ
とになったれまたは，収益に対して少しの誤差があれば，その選択・決定に
大きな影響力を与えることになるという問題を包含している。
勿論，我々は，この問題点に十分留意すると共に，個々の投資家が，どの効
用関数の仮定と密接な条件を有している ζとになるかということを考えて，そ
れぞれの妥当な決定ノレーノレをl選び出すことが，また，大切なことであることを
忘れてはならない。
